



















































































































年収 700万 700万 700万
総資産 1500万 2300万 1500万
年齢 35-44歳 35-44歳 35-44歳
性別 男 男 男
学歴 大卒 大卒 大卒
配偶者 あり あり あり
職業 自営業・農林漁業以外 自営業・農林漁業以外 自営業・農林漁業以外
リスク 許容する 許容する 許容する
扶養する子・親 ２人 ２人 ２人
年次 2008年 2008年 2008年
居住用土地比率 ０% 65% ０%
ローン返済比率 ０% 20% ０%
借入予定 なし なし あり
クレジットカード あり あり あり
インターネット 利用する 利用する 利用する
居住地 東京郊外 東京郊外 東京郊外




















保有確率 0.740 0.628 0.691 43.56 4.86
(0.029) (0.033) (0.035) [0.000] [0.027]
保有比率 0.272 0.317 0.211 5.88 5.78
(0.028) (0.030) (0.033) [0.015] [0.016]
保有額（10万円） 40.81 25.38 31.67 32.66 5.78
(4.186) (2.399) (5.023) [0.000] [0.016]
（注 ）丸括弧内の数値は標準誤差。差の検定はワルド統計量で、帰無仮説の下で自由度１の
カイ２乗分布に従う。角括弧内の数値はP値。
　続いて、将来の住宅ローン負担の影響を見ると、保有確率の予測値は基本
ケース家計が74.0%であるのに対して、将来住宅購入のために借入を予定して
いるケース２の家計は69.1%と、4.9%ポイントの差が存在する。保有比率につ
いても、借入予定があることによって27.2%から21.1%へ低下している。保有
残高の予測値もケース２は基本ケースに比べて91.4万円も少なくなっている。
そしてこれらの予測値間の差はすべて５%以下の有意水準でゼロとは異なると
－ 54 －
の結果が得られている。
　このように、日本の家計の危険金融資産投資に対して、現在および将来の住
宅ローン負担は量的にも無視し得ない影響を与えていると思われる。特に興味
深い点は、上坂（2017）の回帰分析においては、現在の住宅ローン負担が家
計の危険金融資産比率に有意な影響を与えているという証拠は得られなかった
が、仮想的家計に関する予測値を利用した本ノートの分析では、危険金融資産
残高にかなり大きな影響が確認されたことである。住宅購入による金融資産残
高の減少などといった、回帰分析においては一定とされる事情に現実的な変化
を想定することによって、本来存在するはずの影響が数量的に把握可能となっ
たものと考えることができるであろう。
５．結論
　住宅ローン負担が家計の危険金融資産投資に対して現実的にどの程度の量的
効果を有するかを把握するために、現在と将来の住宅ローン負担のあり方が異
なる複数の仮想的家計を想定し、それぞれのケースで危険金融資産の保有確率
や保有比率の予測値がどのように変化するかを検証した。その結果、現在およ
び将来の住宅ローン負担は家計の危険金融資産投資に対して、量的にも無視し
得ない影響を与えていることが示された。
注
１　推計方法の詳細については上坂（2017）を参照せよ。
２　上坂（2017）では複数の推計結果が報告されているが、本ノートでは44頁の図
表４（２）の結果を用いている。
３　現在および将来のローン負担に関して異なる変数を用いて推計したケースにお
いても、ほぼ同様の結論が得られている。
４　頭金支払い以降の貯蓄による金融資産増は無視する。この仮定は、住宅購入か
らあまり年月が経過していないと想定することによって正当化できる。
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